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内容提要:企业家人力资本具有专用性特征 , 其与企业的非人力资本间的合约需有严格的保护 。在我国转轨经
济的现实情况下 , 应对西方通行的委托代理式的企业治理模式进行超越 , 构建企业家专用性人力资本与企业专用性



















四种类型:场地专用性 、 物质资产专用性 、 人力资产专










姆森强调说 , 这种合约需要有外在的保护措施 , 并设计
不同的激励机制。如果 K=0表示通用型的人力资本 , K
>0表示专用性的人力资本:在保护状态中 , 0 为不提











力资本 (K>0)也有+、 0两种情况 , 前者需要建立一
定的保护性的治理结构 (正式组织)来维持合约的稳
定 , 而后者不设置特殊的保护措施 , 虽然单纯市场治理
具有不稳定特征 , 但也体现了对其专用性的间接保护 ,
所以这里应该 P1 >P2 保护性措施内化于价格中了 。签约






专用强度 (E)=转换收益 (RT)/当前收益 (Rc)
如果 E=0 , 说明企业家人力资本具有极高的专用
性 , 改变用途之后没有任何价值。
如果 0<E<1 , 说明企业家人力资本具有较高的专
用性 , 改变用途会使其收益受损。
如果 E≥1 , 说明企业家人力资本无专用性可言 , 改
变用途虽会使其受益 , 但一定程度上其所有者也称不上
企业家了 。






(企业家)和特定的企业而言的 。对企业家来说 , 他经
































在委托—代理理论中 , 总有一块 “隔板” (信息不
对称)夹在委托人和代理人中间 , 不断滋生出机会主义






出专用性的非人力资本 (S), 2.将 S 量化为一定数量的
股份 , 3.企业家按 S 的购置成本购买这些股份 , 或是以
企业家为首的高层管理者按合理比例购买这些股份。同





理模式下 , 企业家的收益 (R)由两部份组成:一是专
用性人力资本收入 (R1), 二是专用性非人力资本收入


















如果根据经验 , 企业家预期 R2>Vn , 那么他就不会
有中止合约的愿望 , 并且会加倍努力以实现 R的最大
化 。
如果 R2 ≤vn , 企业家要么在初期拒绝签约 , 要么事
后也不会选择立即退出合约 , 因为企业家要权衡其专用
性人力资本和抵押于企业的专用性非人力资本的双重沉
没成本。如果企业家中途毁约 , 作为对他的惩罚 , S 的
转换残值将等于 0 , 那么只有当转换收益 Rr 满足下面条
件时 , 企业家才会退出合约。即
RT>R1 +R2+aS
式中 aS (a为企业家对 S 的残值估价系数 , 并且 0
≤a≤1)代表企业家对其抵押资本 S的残值估价。事实
上专用强度较高的企业家人力资本转换用途的成本约束
很高 , 而且企业家主观上也存在对 aS 值片面高估的倾
向 , 所以市场很难满足企业家主观上的转换收益 , 作为
签约人之一 , 他维护合约的愿望自然比较强烈。
从企业一方讲 , 如果在企业家没有重大过错责任的
情况下中止合约 , 不但要将 S 部分返还企业家 , 而且还
要适当支付合约期内 R1 的结余部分 , 对企业家进行赔
偿 。当然这一决定还需经组织内部的治理程序 , 交易费
用极高 , 所以在该治理模式下企业很少轻率中止合约 。








理人的激励与约束 。具体说 , 企业的内部治理是在代理
人的 “经济人” 假定前提下 , 通过由年薪 、 奖金 、 股票
和股票期权组成的综合报酬计划而形成的物质激励机制
和由股东大会 、董事会 、监事会 、 经理层的彼此制衡而
形成的约束机制来实现的。企业的外部治理主要通过产





过证券市场收购企业股票 , 取得企业控制权 , 改组经理
层或解雇不称职的经理;经理劳动力市场对经理的人力






弱 。我国资本市场不发达 , 股价与企业的真实业绩和长





滥 , 加之信息流通不畅 , 市场对产品的评价效果差;同
时 , 我国还不存在国有企业经营者的经理市场 , 既缺少
利用经理市场对代理人的事前监督 , 又没有来自潜在竞
争者的事后监督 , 而且在大部分国有企业没有上市的情
况下 , 欲用 “用脚投票” 的办法来监督约束经营者更是
43
不可能 。另外 , 股东大会 、董事会 、监事会与经营者间
难以实现真正的分权制衡 , 内部人控制问题严重 , 产权
上具有 “超弱控制” 的特征。
这些情况不仅使基于委托—代理理论的对企业家的
激励约束双重失灵 , 出现 “穷庙富方丈” 、 “59岁现象” 、
过度在职消费以及屡禁不止的贪污腐败等问题 , 而且信
息的不对称又往往造成市场对企业家的 “逆向选择” ,














产权制度的内涵规定为:归属清晰 , 权责明确 , 保护严












征 , 因此 , 企业所有权不但存在 , 而且谁拥有企业所有
权就尤其显得重要 。企业内专用性人力资本与其所有者
的不可分离性和专用性物质资本与其所有者的可分离性







托最优 , 节约交易费用 。
但这种治理模式是否会产生 “内部人控制” 问题
呢 ?在作出上面回答之前 , 我们有必要弄清什么是真正
意义上的 “内部人控制” 。杨瑞龙等人认为 , 我国企业
存在的不是 “内部人控制” 问题 , 而是行政干预下的经
营者控制问题。 “内部人控制” 严格来讲是指企业经营
管理者与职工 “共谋” 的现象。笔者认为 , 行政干预下
的内部人控制才是造成 “内部人控制” 问题的根源 , 而
基于所有权一体化的抵押式治理模式而形成的 “内部人
控制” 则会提高企业效率。因为内部人在企业有双重抵
押 , 他们具有提高管理水平 , 降低成本的激励和压力 ,
而且他们是经过专门训练的专用性人力资本所有者 , 对




资金的来源问题 , “大股” 就意味着大的风险和大的激
励 。同时 , Jensen 和 Meckling (1976)认为 , 提高对企
业有控制权的内部股东的股权比例 , 能有效地产生管理









督的机制来制衡所有者 、 债权人 、经理人员 、职工等各
产权主体的行为。共同参与治理主要通过各类要素所有
者选出代表参与董事会和监事会来实现。但是在经营管
理上 , 要突出企业家的主导作用 , 各利益相关者更多的
是 “参与” 和监督 , 这样可以确保决策的战略性和对信
息反应的及时性。
就整个社会来说 , 企业家人力资本不仅具有专用性
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